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Aktivfordeling

Realkreditobligationer: 75 %
Statsobligationer: 2%
@vrige/kreditobligationer: 21 %
Kontant: 2%
Nggletal

Varighed: 6,1
Konveksitet: -0,2
Effektiv rente (%): 3,7

Afdelingen gav i juli et afkast pa 1,8 pct., mens sammenligningsindekset steg
1,3 pct. Ar-til-dato har afdelingen givet et afkast pa 3,0 pct., mens sammenlig-
ningsindekset steg 0,9 pct.

Renten pa den 10-arige danske statsobligation faldt i juli med 0,2 procentpoint
fra 2,5 pct. til 2,3 pct. Samtidig faldt renten pa den 2-arige danske statsobliga-
tion med 0,3 procentpoint fra 2,7 pct. til 2,4 pct. Rentefaldene skyldtes blandt
andet dueagtige udmeldinger fra den amerikanske centralbank, Fed, som ikke
var afvisende over for rentes@nkninger allerede til naeste rentemade i septem-
ber. Dette kommer i kglvandet pa lavere end forventede inflationstal fra USA
samt stigende arbejdslgshed.

| Europa afholdt ECB rentemgde, hvilket som forventet var relativt begivenheds-
lgst. ECB hafter sig fortsat ved, at de er dataafhangige og ikke vil love investo-
rerne noget pa forhand. Styringsrenten forblev uandret som ventet og er fortsat
pa 3,75 pct. Obligationsinvestorerne virkede dog ikke til at vaere helt enige med
ECB, da de forventer flere rentenedsattelser i lgbet af 2024, hvilket er blevet
forstaerket oven pa Feds udmeldinger. Ultimo juli havde obligationsinvestorerne
indpriset mindst to rentenedsattelser a 0,25 procentpoint fra ECB i den reste-
rende del af 2024.

Det danske realkreditmarked var i juli maned praget af bade lav udstedelse og
lav omsatning. Den lave udstedelse er fortsat med til at understotte realkredit-
segmentet. Rentespandet mellem realkreditobligationer og statsobligationer
ligger overordnet set fortsat lavere, end hvad vi har set siden starten af 2022,
hvor obligationsrenterne for alvor begyndte at stige.

Faldende obligationsrenter og de medfeslgende kursstigninger har varet den
primare faktor bag afdelingens positive afkast. Vi har gennem en langere peri-
ode haft en rentefglsomhed pa omkring 6 ar, hvilket har givet god medvind i de
seneste to maneder. Serligt afdelingens beholdning af lange flekslansobligatio-
ner har varet gunstig for afdelingens afkast som falge af hgj rentefglsomhed.
Derudover har afdelingens beholdning af konverterbare lavkuponer, som ogsa
har hgj rentefglsomhed, bidraget signifikant til afdelingens afkast.

Fortsatter rentefaldene, og forbliver kreditspandene overordnet set pa de nu-
varende niveauer, vil det alt andet lige vare positivt for afdelingens afkast, da
den fortsat har en relativt stor beholdning i lange flekslansobligationer og kon-
verterbare lavkuponer. Afdelingen har fortsat en varighed pa over 6 ar.

Simon Buch, 2. august 2024.

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afthanger
af, hvordan markedet fungerer, og af, hvor lenge du beholder investerin-
gen/produktet. Afkastet kan desuden variere som falge af valutaudsving.
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